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　日本銀行が1958年以来発表してきた資金循環統計は、７月に大幅改定された。
経済主体をあらわす「部門」が従来の業態別から、規制緩和を反映して機能別に改められた。市場に
あるすべての金融商品を意味する「取引項目」は、新しい金融商品の輩出を反映して細分化された。資
産・負債の時価評価の採用や、他の重要統計との整合性がはかられるなど、改善点が多い。
　資金循環表は我が国金融市場の鳥瞰図として、これまで多くの研究者がこれを分析してきた。間接
金融優位論、経済主体別資金バランス、個人金融資産や郵貯の大きさなど、この表から議論がうまれ
た。したがって資金循環表は金融論の教材としては最も有益な統計でもある。改定された資金循環表
に注目すべき発見が数々ある。今後フオローすることによって、金融ビッグバンのあと、長期不況の
あとの日本の金融構造の特色を、ここからみることができる。
In July 1999 the Bank of Japan made a drastic amendment to the flow-of-funds statistics which it had
released from time to time since 1958.  With this step, economic unit sectors are now categorized by
"function", in line with the ongoing deregulation, instead of the previous categorization by "type of business".
"Transaction items", that is, all financial instruments (products) on the market, have also been segmented
in response to the emergence of many new financial instruments.  Other amendments include the adoption
of the system for market-price appraisal of assets and liabilities as well as improved consistency with other
important statistics.
The flow-of-funds table has  been analyzed by many researchers as presenting a bird's-eye view of the
Japanese financial market.  From this table have derived many discussions, regarding the advantages of
indirect finance, balance of funds by economic units, and sizes of personal assets and postal savings.
The flow-of-funds table also provides the most useful statistics as the material for discussing and teaching
the subject of corporate finance.  The amended version seems to contain  many points that remain to be
identified. Further monitoring of this vital data should help us perceive how the financial "big bang" as
well as the prolonged recession have been affecting Japan's financial structure.
資産（負債）、ストック（フロー）統計、資金余剰(不足)、金融仲介機関、預金取扱機関、国債（地方
債）、郵便貯金、資金運用部、社会保障基金、ガーリー、ショー
Asssets(Liabilities), Stock(Flow) statistics, Financial surprus(Deficits), Financial intermediaries, Depository
corporations, Central(Lokal) goverment securities, Postal savings, Trust fund bureau, Social security funds,
Gurley, J.C  Shaw,E.S
（原稿受領日　1999. 10. 13）
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Ⅰ　はじめに
　金融論を講義するにあたって、日本銀行が作
成している資金循環表ほど、役にたつ教材は少
ないと信じている。たとえば、金融資産・負債
残高の全体表という、たった１枚の統計にして
もまことに雄弁である。これは国民経済計算の
他の４大統計と連関し、わが国金融市場の鳥瞰
図を示してくれる。複式簿記の概念と面白さが、
企業会計よりも平易に理解できる。個別経済主
体が、金融商品をどのように取引し、資金バラ
ンスがどうなったか、この表から読み取れる。
直接金融か間接金融か、財政赤字・国際収支黒
字の金融的意義、マネーサプライの位置付け、個
人金融資産論など、金融論の実証的貢献の多く
が、この資金循環表の分析から生まれてきたこ
とを知ることができる。
　７月１日、日本銀行は資金循環表の作成基準
を大幅に改定した。これは間違いなくgood news
である。項目が細分化し分類が合理化し、他の
重要統計との整合性がはかられた。資金循環表
はますます使いやすくなるだろう。一方、改定
はbad newsでもある。過去の統計との連続性が
たちきれた上に、今回から日本銀行は統計の発
表にのみ徹し、従来のような数字の解釈、コメ
ントは行わないことになった。
　そこで、今回の改定を機に、資金循環表の総
合的な主観的解釈をしてみたい。
　その結果、「資金循環表の教材としての活用
法」を整理するのが本稿の目的である。
Ⅱ　日銀による資金循環表の説明
2.1 資金循環統計とは
　まず日本銀行による説明をそのまま紹介する。
　「資金循環統計は、企業、家計、政府といった
経済主体間の資金の流れと、その間の債権・債
務関係を記録した統計である。個々の経済主体
が経済活動を行えば、その裏には、現金、預金
など、さまざまな形での資金の動き、つまり金
融取引が伴う。また、実物の取引が存在しない
場合でも預金を取り崩して株式や債権を買う場
合のように、経済主体が保有する金融資産・負
債の内容が変化することもある。資金循環統計
はこうした一国の金融活動を包括的に示すもの
と言える。
　例えば、家計が企業から給与の支払いを受け
る場合、企業は給与の支払いのために預金を引
き出す一方、家計は受け取った給与を金融機関
に預けいれる。この結果、企業の金融資産が減
少すると同時に、家計の金融資産は増加するこ
ととなる。一方、企業の製品を家計が預金を引
き出して購入する時には、家計から企業に資金
が流れ、家計の金融資産が減少する一方、企業
の金融資産は増加する。また企業が設備投資を
行うケースでは、投資額が自己資金を超える場
合には金融機関からの借り入れ債権・株式の発
行によって賄われる（投資超過＝資金不足）の
に対し、投資額が自己資金の範囲内であれば、余
剰資金は金融資産で運用される（貯蓄超過＝資
金余剰）ことになる。」 (1)
2.2 統計改定の背景
　統計改定内容の一部は97年7月に発表されて
いたが、一年後に実現した。(2)
　「資金循環統計は企業、家計、政府等の経済主
体間の資金の流れや債権・債務関係を鳥瞰する
ことができる金融統計として、1958年に統計作
成を開始し、1978年に68SNA（1968年版の国民
経済計算体系）を反映させる形で見直しを実施
していますが、その後は統計の枠組みを変更す
るような見直しは行っていませんでした。
　このため金融経済構造が大きく変化する中で、
旧統計の枠組みでは、年金基金、ノンバンクと
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いった預金を取り扱わない金融機関の動向や金
融派生商品、債権流動化関連商品、といった新
たな金融取引の実態を十分把握しきれない、金
融部門以外の部門分類が国民経済計算と異なっ
ているため、実体経済との対応関係を正確に把
握することができない、金融部門についてもわ
が国独特の金融制度を前提に分類（公的・民間
金融機関等）していたため、諸外国の資金循環
統計と容易に比較できない、といった問題が生
じておりました。
　こうした中、金融経済環境の変化に対応すべ
く、1993年に、国連統計委員会が93SNA（国民
経済計算体系の改定版）を公表し、またIMFも
それを受けて金融統計の国際基準（IMF金融統
計マニュアル）の作成を進めています。日本銀
行でも、わが国の金融の全体像を鳥瞰し得る信
頼度の高い統計を作成することは、金融構造の
変化と各経済セクターのに位置付けの把握、お
よびその実体経済へのインプリケーションを考
える上で不可決であり、また金融諸制度を検討
する際にも有用であると考え、93SNA、IMF金
融統計マニュアルで提唱されている考え方を反
映させる形で資金循環統計の見直しを検討して
まいりました。
　今回の資金循環統計の見直しは、こうした国
際基準やわが国の国民経済計算、国際収支統計
等との整合性を意識しつつ、経済機能や実態を
重視した枠組みに切り替えるとともに、各経済
主体の分類単位（＝「取引項目」）を細分化する
ことにより、今日の金融経済構造をより的確に
反映した、使い易い形の統計を提供しようとす
るものです。(3)
2.3 日銀は統計にコメントせず
　従来、日銀は年に一度、「1996年の資金循環」
のように詳細な分析を発表していた。今回から
それをとりやめる。
　「統計の公表に際しては、中央銀行の統計作成
部署として、政策判断に関わりなく、中立的な
立場で臨むことが重要であると考えています。
したがって、統計公表後に、当該公表統計に関
する問い合わせ（記者説明を含む）があった場
合にも、統計自体に関する質問（公表計数の伸
び率はいつ以来であるか、特殊な要因によるイ
レギュラーな動きはないかなど）についてのみ
回答するようにしており、新たに公表された統
計に政策的な判断や解釈を加えないようにして
います。
　こうした方針については、不親切との印象を
持たれる恐れもありますが、統計情報について
は、さまざまな解釈があり得ることから、「個々
の統計の解釈については、まずはマーケットに
委ねるべき」との考え方に基づくものです。こ
うした公表姿勢が、ひいてはわが国のマーケッ
トの厚味を増すことにも繋がるものと期待され
ます。新たに公表された統計の解釈やそれらを
踏まえた金融経済情勢に関する判断については、
政策委員会の金融政策決定会合での議論を踏ま
えて公表している金融経済月報や総裁記者会見
の場を通じて公表することが、もっとも透明性
が高く、責任ある対応であると考えています。」（4）
Ⅲ　部門　SECTORS
3.1 部門とは
　資金循環表では金融取引を行う経済主体を部
門SECTORSと呼び、横の行に表示する。
　経済活動をいとなんでいるのは人間である。
原始時代の経済活動は狩猟、漁労であり、その
収穫物を交換することが最初の経済活動であっ
た。物々交換であっても、商品の供給者は何を
提供するか、何と交換するか、どのような交換
条件を提示するか、などの意思決定をしている。
その商品の需要者も同様である。
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　やがて貨幣が考えられ、紙幣も流通し、中央
銀行が設立され、株式会社が生まれ、近代資本
主義社会にはいると、現在のように経済活動を
行っているのは人間であると同時に、人が所属
している機関でもある。
　人や機関は24時間、無数の経済的意思決定を
行い、経済活動をおこなっている。経済活動を
突き詰めてみれば、原始時代も現在も、最後は
交換という行為に集約できる。現在では財・サー
ビスの交換は、その間さまざまな金融取引が同
時におこなわれるから、単純ではない。また財・
サービスの移動をともなわない金融取引が活発
である。これも交換にすぎないが、高スピード
化とボーダレス化が加わって、ますます複雑化
している。
　経済学はもともと、地球上の生産要素は土地、
天然資源、労働力など有限であり、それをいか
に効率よく使用して人に有益なものをつくるか、
いかにそれを分配するかを追求してきた。最近
になって有限ではなく、あたかも無限であるか
のごとくなってきたものが、二つある。一つは
知である。科学技術の進歩は人間の頭脳労働を
助け、知的生産活動の効率を際限なく高めよう
としている。もう一つはマネーである。通貨が
本位制から離脱し、デリバテイブが発達した今
日、マネーの活動は実物経済とは無関係に大規
模化し、マネーの動きはスピードを早めている。
旧来の経済学がそのまま通用しないのは、この
ような無限化した生産要素が、経済活動に役割
を大きくしてきたことだ。
　実物取引に比べて金融取引はウエイトがたか
まり、取引形態は高度化したが、取引の当事者
は人か機関である。現代では経済を構成してい
るのは、個人のほかに企業、政府、金融機関な
どの組織、機関である。その多くは法人格を持っ
ている。経済活動をおこなう金融取引の当事者
を、経済主体とよぶことにすると、家計を除く
とすべて各種の法人などになる。
3.2 旧統計では
　改定前の統計では、部門を金融、中央政府、公
団・地方公共団体、法人企業、個人、海外と６
項目に大分類していた。逆にいえば一国の経済
は、この６大経済主体の財・サービスの取引や
金融取引によって成り立っている。６大部門は、
第１に国内５部門と海外にわけられ、一定期間
内のわが国と海外（すべての国を合算した勘定）
との金融取引を知ることができる。第２に、国
内を金融部門（金融）と非金融部門（中央政府、
公団・地方公共団体、法人企業、個人）にわけ
られる。金融部門は金融仲介をおこなうわけで、
その活動の実体をとらえることができる。第３
に国内を個人と法人（金融、中央政府、公団・地
方公共団体、法人企業）にわけられる。法人に
所属する個人も家計においては、独立した経済
活動を行っているから、個人と法人の対比は最
も重要である。
　国民経済計算では、国内総支出は個人消費、民
間設備投資、政府支出（投資、消費）、政府収入、
財、サービスの（輸出―輸入）から構成され、Y＝
C＋ I＋ G－T＋ X－Mであらわされる。資金
循環表の６大部門は、これとは厳密には対応し
てはいないが、個人消費や民間設備投資、政府
投資などの活動に随伴した金融取引を知ること
ができる。
　旧統計は６大分類のうち金融部門のみを細分
化していた。まず金融を日本銀行、民間金融機
関、公的金融機関、と中分類し、民間金融機関
を銀行等、信託と分けた。日銀のかぞえかたで
は中分類、小分類をあわせて旧統計は21部門と
なっていた。
3.3 新統計では
　新統計ではそれを46部門にふやしていた。（図表1）(1)
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部門名�
金融機関�
　　中央銀行�
　　預金取扱機関�
　　　　銀行等�
　　　　　　国内銀行�
　　　　　　在日外銀�
�
　　　　　　農林水産金融機関�
�
　　　　　　中小企業金融機関等
�
　　　　郵便貯金�
　　　　合同運用信託�
　　保険・年金募金�
　　　　保険�
　　　　　　生命保険�
　　　　　　　　うち民間生命保険会社�
　　　　　　非生命保険�
　　　　　　　　うち民間損害保険会社�
�
　　　　　　共済保険�
�
　　　　年金基金�
　　　　　　企業年金�
　　　　　　その他年金�
　　その他金融仲介機関�
　　　　証券投資信託�
　　　　　　公社債投信�
　　　　　　　　うちＭＭＦ・ＭＲＦ�
　　　　　　株式投信�
　　　　ノンバンク�
　　　　　　ファイナンス会社�
　　　　　　特別目的会社・信託�
　　　　公的金融機関�
　　　　　　資金運用部�
�
　　　　　　政府系金融機関�
　　　　ディーラー・ブローカー�
　　　　　　うち証券会社�
　　　　単独運用信託�
　　非仲介型金融機関�
　　（統計的把握を行っている機関）�
�
�
非金融法人企業�
　　民間非金融法人企業�
�
　　
公的非金融法人企業
�
一般政府�
�
　　
中央政府
�
　　地方公共団体�
　　社会保障基金�
　　　　　　　　うち公的年金�
家計�
対家計民間非営利団体�
海外�
�
（上記の部門を合算したもの）�
国内非金融部門�
年金計�
図表１　部門の一覧と機関数�
機関数�
�
（１）�
�
�
（173）�
（89）�
農林中央金庫、信用農業協同組合連合会（47）、農業協同組合（1,756）、信用漁業
協同組合連合会（35）、漁業協同組合（1,012）�
全国信用金庫連合会、信用金庫（369）、商工組合中央金庫、全国信用協同組合連合
会、信用組合（326）、労働金庫連合会、労働金庫（41）�
（１）�
�
�
�
〈下記のほか〉（１）�
民間生命保険会社（45）�
〈下記のほか〉（９）�
民間損害保険会社（33）�
全国共済農業協同組合連合会、共済農業協同組合連合会（47）、全国共済水産協同
組合連合会、共済水産業協同組合連合会（40）、全国労働者共済生活協同組合連合
会、労働者協同生活協同組合連合会（47）�
�
厚生年金基金（1,876）、適格退職年金（88,312）�
特殊法人等（４）�
�
投資信託委託会社（64）�
�
�
�
�
貸金業者（16,669〈建設・不動産を除く〉）、証券金融会社（３）、機構等（２）�
�
�
（１）�
資金運用部以外の融資特別会計（２）、政府金融機関（11）、金融仲介を主要業務
とする他の特殊法人（６）�
外為ブローカーを兼営しない短資会社（６）�
（283）�
�
金融商品の保証を行う機関（６）、証券取引所（４）、手形交換所（１）、外為ブ
ローカー（７）�
�
�
�
�
公団・事業団等特殊法人の一部（24）、中央政府の企業特別会計（７）、地方公社
（7,580）、地方公営企業（11,346）�
�
中央政府の一般会計・他に含まれない特別会計（16）、公団・事業団等特殊法人・
認可法人の一部（23）�
都道府県（47）、市町村・特別区（3,232）�
〈下記のほか〉国の特別会計の一部（４）、健康保険組合（1,815）、基金等（４）�
国の特別会計の一部（２）、共済組合等の長期経理（95）、基金（１）�
�
�
�
�
�
非金融法人企業、一般政府、家計、対家計民間非営利団体の合計�
金融機関の年金基金、社会保障基金の「うち公的年金」の合計�
�
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1-4-2-1�
1-4-2-2�
1-4-3�
1-4-3-1�
1-4-3-2�
�
1-4-4�
1-4-4-1�
1-4-5�
1-5�
�
�
�
2�
2-1�
�
2-2�
3�
�
3-1
�
3-2�
3-3�
3-3-1�
4�
5�
6�
�
�
7�
8�
�＊本表のコードは、　　　部門の番号および統計表の部門番号に対応している。�
�
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　まず大分類は旧統計と同じく６部門だが内容
が変わっている。金融機関、非金融法人企業、一
般政府、家計、対家計民間非営利団体、海外の
うち、従来と変わらないのは海外だけと言って
もよい。それくらい抜本的改定である。意義の
ある変更点を次に述べる
〈業態から機能へ〉　旧統計では当然のことなが
ら、わが国既存の金融制度に従った部門分類で
あった。どの教科書にもでていた金融機関の分
類は、日銀作成の「わが国金融組織の現状」に
拠っている。(5)  すべての金融機関はそこでの一覧
表のように、業態別に分類されていた。
　旧統計では、金融機関を民間金融機関、公的
金融機関と分類し、それぞれを銀行、証券会社、
郵便貯金・簡保など業態別に分類していた。新
統計では業態でなく、金融仲介機能に注目して、
「金融仲介機関」と「非金融仲介機関」とわけた。
金融仲介機関は預金取扱機関、保険・年金基金、
その他金融仲介期間に細分した。これは長年つ
づいてきた金融機関に対する業態別規制が、金
融ビッグバンによって取り払われたことを反映
し、まさに画期的な変化である。
〈郵貯と民間銀行が並ぶ〉　民間金融機関、公的
金融機関の区別をなくし、預金金融機関でまと
めると、「郵便貯金」は「銀行等」（国内銀行、在
日外銀、農林水産金融機関、中小企業金融機関
等）とならんで表示される。こうしてみると、郵
便貯金の巨大さや資金運用構造の特色が目立ち、
今後の民営化論にも影響しよう。同様に保険の
部門では生命保険の中に簡保がはいるし、非生
命保険の中にいくつかの国の保険特別会計がふ
くまれる。
〈年金基金の明示〉　21分類の旧統計では年金基
金という項目は無かった。年金基金は厳密にい
えば経済主体ではなく、どこかの経済主体の中
にある「勘定」であるが、今回の改定では保険
会社・信託銀行などが運用している年金勘定を
統合して、年金基金の部門に表示している。す
なわち「年金基金」の項目をみれば企業年金（厚
生年金基金、適格退職年金）や国民年金基金の
資産・負債があきらかになる。その結果、「保険
部門」に表示されているのは、生命保険や損害
保険などにかかわる資金調達と運用状況が表示
され、内容が純化された。
〈社会保障基金の別掲〉　今回から「社会保障基
金」という項目を設け、関連勘定を再掲した。こ
の中には公的年金のほか、医療、雇用、労災の
ような社会保険の運営を行う機関がふくまれる。
またその中から抜き出した、公的年金と金融機
関の年金基金を合計した、「年金計」という再掲
項目もあり、わが国の年金の全体像開示に貢献
している。これによってわが国の年金の総合的
把握が容易になったが、高齢化社会へ向けて適
切な改善である。
〈ノンバンクの認知〉　その他金融機関の中に
「ノンバンク」部門を新設した。この中にはフア
イナンス会社｛貸金業者、証券金融会社、機構
等（整理回収機構、共同住宅ローン）｝と特別目
的会社・信託がある。日銀の説明を引用してお
く。「貸金業者を新たに金融部門に組み入れたこ
とは、新統計における最大の特徴点の一つであ
る。こうした変更を行ったのは、貸し金業者が
経営の主体性の高まりによりリスク負担の程度
が高まってきたことに加え資金調達手段の多様
化にともない、資金の性格を転換する機能をも
拡充しつつあることから、現状では、金融仲介
機能を有していると考えられるようになったた
めである。」(1)ｐ 40
　個人向け、企業向けとも貸金大手業者の存在
が目立ってきた。それらは預金取り扱い機関で
はないからまさにノンバンクだが、金融機関か
らの借入れ、自己資本のほか、社債による資金
も営業に充当してもよいことになり、資金調達
力が強化された。日銀の新分類はこの事実を追
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認したものといえる。
〈証券会社はデイーラー〉  証券会社は「デイー
ラー・ブローカー」にふくまれる。現在ではこ
の分類で289社、うち証券会社は283社という奇
妙な構成である。
　証券会社の業務は underwri t ing ,  dea l ing ,
distributing, broakingにわかれるが、このうちア
ンダーライテイングとデイーリングにより、直
接金融の金融仲介がなされている。この考え方
を拡大すると、短資会社も、近年は短期金融商
品のブローキングをやるだけでなく、現先、債
券貸借取引などデイーリング業務をやっており、
これは金融仲介とみなされる。そこで主業務が
外為ブローカーである短資業者を除いて、６社
だけ証券会社と同じ分類に入れたものだ。
〈家計の独立〉　金融以外の部門は国民経済計算
との整合性がはかられたが、最大の改善は個人
を「家計」とあらためたことである。旧統計に
よる６大分類の個人の中には、純粋の個人とは
いえない学校法人、社会福祉法人、宗教法人な
どが含まれていた。これを別の分類とし、個人
をあらため家計としたことで、誤解をふせぐこ
とに役立つ。
〈公的非金融法人企業〉　旧統計では法人企業の
みの分類であったのを、「民間非金融法人企業」、
「公的非金融法人企業」に２分された。後者には
公団、中央政府の特別会計、地方公社、地方公
営企業などが含まれる。これらの機関は一般政
府活動と区別が難しいが ①民間に同種の活動が
ある。②価格や料金が供給する財・サービスの
量・質に比例する。③業務的な意思決定権を自
ら行っている、点で企業とみなした。公的企業
改革がさけばれるなかで、機関の数、資産・負
債の規模があきらかになり有益な情報である。
3.4 新しいマップの定着を
　こうして改定された経済主体または部門の数
は大分類では６項目だが、日銀のかぞえ方では
中小あわせて合計46となり、旧統計より詳細に
なり、分類方法も合理的になった。
本来この部門SECTORSの抽出と配列は、資金循
環表作成のためのものである。
　しかしそれ以上に、この部門表自体が金融論
の教材として活用できる。（１）戦後50年間の各
種の規制や、官と民との関係でなりたっていた
日本の金融構造が変わったことを、金融取引に
参加する経済主体の姿で把握するとこのように
なる。日銀は今回、46部門について、民間非金
融法人企業、家計などをのぞいて、それぞれの
部門の中にいくつの機関があるかを提示してい
るが、これすら古い教科書では知ることのでき
なかった日本の金融組織構造である。（２）部門
の中には項目は設けたが、まだ機関の数が少な
いものもある。これは将来、新規参入により機
関の数は増加しよう。その意味で耐用性の長い
分類である。これをあまり変更することなく、日
銀はこの方式による経済主体の捉え方を定着さ
せてほしい。（３）金融再編成が進行している。現
在173の国内銀行、283の証券会社、あるいは農
林水産金融機関、中小金融機関等、公的非金融
法人企業の数が、今後どのように減少してゆく
のか、みものである、改革の出発点がこの部門
一覧表である。
　今後日銀は毎年、資金循環表と同時に46の部
門につき、できれば家計の数、民間非金融法人
企業の数もふくめて発表してほしい。一覧にし
て有用な統計である。
Ⅳ　取引項目   TRANSACTION   ITEMS
4.1 金融取引
　資金循環表では取引項目 TRANSACTION
ITEMSとして、広義の金融商品および取引勘定
項目を縦の列に表示する。
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　かつての縄文の人たちが物々交換したとき、
山の民は鷹の羽根を、海の民は鮭の骨を持って
きたであろう。取引項目は単純で、最初は実物
取引だが貨幣は介在しなかった。やがて貨幣が
生まれ紙幣に主力が移り、金融システムが整備
されると、財・サービスを交換するという実物
取引が広汎に発達する。取引には債権・債務が
発生する。例えばコンビニで現金でパン１個を
買ったとしても、レジで値段が表示された瞬間、
客に債務が生じ、店に債権が生じ、一瞬のちに
決済される。現金決済がまれな企業間取引では、
債権・債務の発生のしかたと決済のしかたが多
様になる。
　実物取引の裏には金融取引がある。金融取引
とは実物取引にともなう債権債務の発生から消
滅までの取引を意味する。財、サービスの交換
を伴わない取引も金融取引である。交換される
のは金融商品である。現実社会で実物取引の種
類は無数にある。消費財から資本財、生産財、個
人向けサービスから企業向けサービスとその数
はかぎりがない。
　実物取引であれ、金融取引であれ、金融活動
で取引される広い意味での金融商品を、ここで
は取引項目という。これらの取引の当事者双方
に債権、債務が発生することはいうまでもない。
金融商品とはいえないが、準備預金、年金基金、
外貨準備など、政府や中央銀行にかかわる金融
取引の勘定科目がある。これらも資金循環表の
取引項目である。実物取引のサービスの種類に
比べれば、金融取引の種類は多くないが、それ
でも分類、整理には工夫が必要である。
4.2 旧統計では
　旧統計では取引項目は40項目であった。日銀
はここでも最終項目もそれを集計した中項目も
一緒に数えている。例えば信託｛年金信託、投
資信託｝、保険｛生命保険（個人年金保険、企業
年金保険）損害保険｝、有価証券｛政府短期証券、
国債、地方債、公団公庫債、金融債、事業債、株
式、外債｝、貸出金｛民間金融機関貸出金、公的
金融機関貸出金、企業間信用｝、資金運用部預託
金｛厚生保険預託金、国民年金預託金｝などは
複数の最終項目をまとめている。
　旧分類の取引項目は、わが国経済主体が金融
活動を行うとき、一般に取引されていた金融商
品や勘定科目をすべてあげようとしていた。そ
れを同種のものをまとめつつ、一般のバランス
シートにならって、流動性の高い順にならべた
ものである。横の行の経済主体がこの縦の列の
取引項目について、取引を行った結果、四半期
および一年間にどのように資金が移動したかを
把握するには、旧統計の分類でもこれまでは有
用であった。
4.3 新統計では
　新統計では取引項目は51に増加した。金融革
命の進行につれて伝統的な金融商品のほかに新
しいものが輩出したからである。注目すべき改
定内容をあげておく。（図表２）(1)
〈新金融商品〉 　 旧統計にはなかった「金融派生
商品」（フオワード系、オプション系）が独立項
目として新設された。貸出の内訳項目に「現先・
債権貸借取引」「割賦債権」が新設された。有価
証券の内訳に「債権流動化商品」ができた。こ
れらは最近の金融革命の進行に対応した取引項
目の新設である。
〈項目の細分化〉　旧統計では一つにまとめてい
たものを細分化した。非居住者円預金・外貨預
金、信託、保険、民間金融機関貸出金、公的金
融機関貸出金、その他対外債権債務、その他な
どの取引項目がそれである。この結果、今まで
以上に経済主体の活動がくわしく把握できるよ
うになった。
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取引項目名�
現金・預金�
　　　　現金�
　　　　日銀預け金�
　　　　政府預金�
　　　　流動性預金�
　　　　定期性預金�
　　　　譲渡性預金�
　　　　外貨預金�
資金運用部預託金�
貸出�
　　　　日銀貸出金�
　　　　コール�
　　　　買入手形・売渡手形�
　　　　民間金融機関貸出�
　　　　　　　　住宅貸付�
　　　　　　　　消費者信用�
　　　　　　　　企業・政府等向け�
　　　　公的金融機関貸出金�
　　　　　　　　うち住宅貸付�
　　　　非金融部門貸出金�
　　　　割賦債権�
　　　　現先・債券貸借取引�
株式以外の証券�
　　　　政府短期証券�
�
　　　　
国債
�
　　　　地方債�
　　　　政府関係機関債�
　　　　金融債�
　　　　事業債�
　　　　居住者発行外債�
　　　　ＣＰ�
　　　　投資信託受益証券�
　　　　信託受益権�
　　　　債権流動化関連商品�
　　　　抵当証券�
株式・出資金�
　　　　うち株式�
金融派生商品�
　　　　フォワード系�
�
　　　　
オプション系�
保険・年金準備金�
　　　　保険準備金�
　　　　年金準備金�
預け金�
企業間・貿易信用�
未収・未払金�
対外直接投資�
対外証券投資�
その他対外債権債務�
　　　　うち外貨準備�
その他�
資金過不足�
金融資産・負債差額�
調整差額�
合計�
図表２　取引項目の一覧と主な金融商品�
�
�主な金融商品�
�
日本銀行券、補助貨幣�
�
当座預金、別口預金、指定預金、小額紙幣引換準備預金�
当座預金、普通預金、貯蓄預金、通知預金、別投預金、納税準備預金�
定期預金、定期積金、措置貯金、郵便貯金�
�
外貨建当座預金、外貨建普通預金、外貨建通知預金、外貨建別段預金、外貨建定期預金�
�
�
�
無担保コール、有担保コール、円建コール、外貨建コール�
�
�
�
消費者金融、消費者向け販売信用、教育ローン�
�
�
�
�
延払信用、所有権移転ファイナンシャルリース�
債券現先取引、現金担保付債券貸借取引�
 �
�
超長期国債、長期利付国債、中期割引国債、中期利付国債、割引短期国債、交付国債、
出資・拠出国債、承継国債�
公募地方債、非公募地方債�
公団債、公庫債、事業団債�
利付金融債、割引金融債�
国内普通社債、国内移転社債、国内新株引受権付社債�
�
�
�
金銭の信託に係る信託受益権�
ＡＢ国内社債、ＡＢサムライ債、ＡＢＣＰ、金銭債権信託の受益権、特定債権の小口債権�
�
（下記のほか）株式会社の株式、特殊法人等の出資金、日本銀行出資証券�
証券取引所上場株式、店頭登録株式�
�
ＦＲＡ、金利スワップ、通貨スワップ、為替予約�
店頭債券オプション、店頭金利オプション、店頭通貨オプション、国債先物オプション、
日本円短期金利先物オプション、東証株価指数オプション、日経平均株価オプション�
�
積立型生命保険、積立型損害保険�
企業年金、個人年金�
証拠金、入居保証料、ゴルフ場預託金、従業員預り金�
売掛金・買掛金、受取手形・支払手形�
未収収益・未払費用、前払費用・前受収益、未収金・未払金、前払金・前受金�
海外企業に対する株式資本（支配目的）�
非居住者発行株式、非居住者発行債券�
�
貨幣用金、ＳＤＲ、外国証券、外貨預金�
�
（金融取引表）�
（金融資産・負債残高表）�
（調整表）�
コード＊�
A�
A - a�
A - b�
A - c�
A - d�
A - e�
A - f�
A - g�
B�
C�
C - a�
C - b�
C - c�
C - d�
C - d - a�
C - d - b�
C - d - c�
C - e�
C - e - a�
C - f�
C - g�
C - h�
D�
D - a�
�
D - b
�
D - c�
D - d�
D - e�
D - f�
D - g�
D - h�
D - i�
D - j�
D - k�
D - l�
E�
E - a�
F�
F - a�
�
F - b
�
G�
G - a�
G - b�
H�
I�
J�
K�
L�
M�
M - a�
N�
Y�
�
�
Z
＊本表のコードは、　　　取引項目の番号および統計表の取引項目に対応している。�
�
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〈表示の改善〉　金融論の教科書にしか出てこな
い現金通貨、要求払預金という言葉が消え、「現
金」「流動性預金」となった。「株式以外の証券」
と「株式・出資金」が別の分類となった。顕著
なのは保険に関する表示の明確化である。取引
項目に保険準備金と年金準備金からなる「保険・
年金準備金」が設定された。ここには保険や年
金基金の家計に対する負債である責任準備金等
を計上している。家計にとっては生命保険、損
害保険といった言葉は縦の列の取引項目からき
えてしまい、横の行の経済主体にのみ表示され
ている。保険会社の勘定のうち、金融融仲介機
関としての保険会社の活動は、別に民間あるい
は公的金融機関貸出金に表示される。
4.4 金融商品の現勢図
　新しい分類による取引項目はこれまでの金融
市場の変化に対応し、これからもフオローアッ
プ可能な改定である。われわれはこの51項目の
金融商品、金融取引勘定の全体としての残高や
一定期間の取引高がどれくらいであるかを知る。
同時に、それぞれの経済主体が資産として負債
として、一定の期間にどのように増減させてい
たかを知ることができる。改定前には無かった
貴重な情報が数多く追加されるであろう。
　51の取引項目の定義や適切な説明は、極めて
重要であり、正確さが必要である。それはわが
国の金融市場を理解するために有益である。日
銀は今回のような統計改定時の特別資料として
ではなく、今後も取引項目の簡潔な説明を、金
融商品辞典のような意味で毎年添付していただ
きたい。これは資金循環表に現れる数字の理解
に不可欠である。
Ⅴ　資金循環表の示すもの
5.1 ストック
資金循環表は一定期間の金融取引により、各経
済主体の資産、負債が取引項目ごとに、どれだ
け増加あるいは減少したかを示す。横の行を見
れば経済主体、縦の列には取引項目がある。こ
の統計は取引表と残高表からなり、貸借対照表
と損益計算書の対比と同様である。まず残高表
をとりあげる。（99.3末　確報　単位億円）（図
表３）(7)
　主要経済主体（部門）は全取引項目の合計と
して次の数字を記録した。
　例えば、家計は98年度末に全取引項目の集計
として、1316兆円の資産を保有している。一方、
負債も金融機関からの借り入れなど 399兆円が
あるので、資産から負債を差引た純資産残高は
917兆円であった。このように各経済主体をみる
と純資産がプラスなのは、家計、対家計民間非
営利団体、金融機関であり、マイナスとなるの
は、非金融法人、一般政府、海外である。
資産残高　 負債残高 差　引　
家　　計 13,161,911 3,989,862 ＋ 9,172,049
対家計民間 398,589 294,262 ＋ 104,327非営利団体
非金融法人 7,026,995 13,396,814 － 6,369,819
一般政府 4,003,077 5,883,867 － 1,880,790
金融機関  30,342,888 29,932,733 ＋ 410,155
海　　外 2,224,564 3,660,486 － 1,435,922
また細分化された46の部門分類において、特定
の時点で51の金融取引項目について、それぞれ
どれだけの資産、負債を保有しているかが、残
高表により一覧できる。
わが国金融市場の鳥瞰図としてきわめて便利で
ある。
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5.2 フロー
　次に取引表を取り上げる。これには一定期間
における金融資産および金融負債の増減が表示
されている。
　例えば一番単純には、家計が手元の現金で企
業からパソコンを買えば、家計の現金が減り、非
金融法人の現金がふえる。金融機関から預金を
引き出して同じことを行い、企業はその期間に
所得税納入を金融機関を通じて行うとすると、
取引がおよぶ経済主体や項目が一挙に増加する。
こうして四半期や年間で区切ると、各経済主体
別、取引項目別に、この期間にどれだけの資産、
負債の増減が生じたかわかる。
　そして資産増減マイナス負債増減を、ネット
アウトすれば一定期間の各経済主体別、取引項
目別の金融取引金額がわかる。
　新統計で 98年度（99.3まで）に次の数字を記
録した。（図表４）（7）
　家計は一年間に 33兆円の資産の増加があり、
負債7兆円の増加を差し引くと26兆円の新たな
資金余剰を記録した。
　非金融法人企業の資産は 14兆円減少したが、
負債の減少が40兆円もあったので、26兆円の資
金余剰となった。
　一般政府は資産の減少10兆円に加えて、負債
の増加が48兆円にも達したので、資金不足は58
兆円と巨額だ。海外は資産減少が 18兆円だが、
負債が31兆円もへったので資金不足は13兆円に
とどまった。
　このように全体を読むことができる。98年度
の資金余剰主体は、家計、金融機関、非金融法
人企業であり、資金不足主体は対家計民間非営
利団体、一般政府、海外である。
資産 負債　 資金余剰＋不足－
家　　計 ＋ 337,867 ＋ 74,710 ＋ 263,157
対家計民間
－ 64,094 ＋ 6,028 － 58,066非営利団体
金融機関 ＋ 506,690 ＋ 261,936 ＋ 244,754
非金融法人企業 － 140,325 － 401,554 ＋ 261,229
一般政府 － 100,583 ＋ 479,882 － 580,465
海　　外 － 184,058 － 314,667 － 130,609
　こうした全体把握と同時に、取引表により51
の取引項目を各経済主体がどのように増減させ
たかを一覧で知ることができる、わが国唯一の
資料として貴重である。
　日銀が毎月発表している重要な統計にマネー
サプライがある。
　これは文字通り、経済全体に供給されている
通貨の総量であり、通貨を狭義にとるか、広義
にとるかにより、Ｍ１、Ｍ２、Ｍ３、Ｍ２＋ＣＤ、広
義流動性などの定義があり、一般によく使われ
るのはＭ２＋ＣＤである。マネーサプライは中央
銀行が金融政策を行う上で最も重視している指
標の一つである。また現実の景気、物価の変動
とマネーサプライの相関は高い。
　マネーサプライは日々の統計だが、資金循環
表には四半期単位で反映される。現実には資金
循環表の統計とマネーサプライ統計を一致させ
るには、やや複雑な組替え作業を要する。マネー
サプライに関しては、発表の時点が遅いので資
金循環統計は実用的でないが、二つは同じ統計
の全体と部分である。
5.3 バランス
　先に98年度の６大経済主体別の資金過不足を
みたが、これを国民経済計算とむすびつけてみ
る。
　Y＝C＋ I＋G－T＋X－M
　政府の収入Tは家計および企業からの租税の
み、政府支出Gは政府消費および政府投資の双
方とする。X－Mは経常収支の黒字（赤字）を
意味する
家計所得－（消費＋家計の租税負担）＝家計の
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図表５　経済部門別にみた資金過不足（対名目ＧＤＰ比率）�
�
80年   81　  82　  83　  84  　85　  86　  87　  88　 89　  90　  91  　92　  93　  94　  95　  96  　97
（％）�－ 10�
－ ８�
－ ６�
－ ４�
－ ２�
０�
２�
４�
６�
８�
10�
12�
�
－ 10�
－ ８�
－ ６�
－ ４�
－ ２�
０�
２�
４�
６�
８�
10�
12�
�
（資金不足）�
法人企業部門�
� 海外部門�
公共部門�
金融部門�
�
個人部門�
�
（資金余剰）�
貯蓄（投資）＝家計の資金余剰（不足）
企業所得－（企業の租税負担＋企業の投資）＝
企業の貯蓄（投資）＝企業の資金余剰（不足）
政府収入－（政府の消費＋投資支出）＝政府の
貯蓄（投資）＝政府の資金余剰（不足）
海外からの受取－海外への支払い＝経常収支黒
字（赤字）＝海外部門の資金不足（余剰）
　以上の関係により、資金余剰や不足は家計、企
業、政府、海外などの実物経済取引により発生
し、全体としては
家計の資金余剰（不足）＋企業の資金余剰（不
足）＋政府の資金余剰（不足）＝海外の資金余
剰（不足）となる。
98年度の数値を当てはめてみる。
家計資金余剰　 　20.5兆円　　
（対家計民間非営利団体を含む）
企業資金余剰　 　26.1
政府不足　　　－ 58.0
海外不足　　　－ 13.0
　これだけではバランスしないが金融部門の
24.4兆円を加えると合計はゼロになる。
　資金循環統計に対するこの分析視点は継続し
て行われてきた。新統計では過去にさかのぼれ
ないが、97年までを日銀は図表として発表して
いる。（図表５）(6)　
　家計の資金余剰の大きさは従来からのわが国
の特徴だが、近年は政府の資金不足と海外の資
金不足が拡大している。わが国では財政の大幅
赤字と国際収支の大幅黒字が両立し、双子の赤
字論はなりたたない。法人部門は最近は資金余
剰であり、これまでのトレンドとは異なる。企
業の投資意欲の減退があらわれている。金融部
門は長期でみれば極端な資金不足でも余剰でも
ないはずである。98年度にかぎれば金融部門の
資金余剰は大きい。過去と比較するために、遡
及データの公開が待たれる。　
5.4 国民経済計算の体系
　国民所得統計、産業連関表、国際収支表、国
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民貸借対照表、資金循環勘定の五大勘定を体系
的、整合的に統合したものが、国民経済計算で
ある。　
この統計作成の基準は、68年に国連によって定
められた 68SNAや 93年の改定版である 93SNA
およびIMFマニュアルなどがあり、先進国はも
とより多くの国で共通基準が整備されつつある。
企業の財務や業績を表示する企業会計に対して、
一国経済全体の財サービスや資金の動きをあら
わすものを社会会計といっている。(1) p5
　社会会計の特色は、政府または中央銀行のみ
がデータを掌握し作成できることである。この
点は企業会計と根本的にことなる。金融論を学
んだ結果、企業会計の作成過程を知り、その外
部からの分析に習熟できる。それと同様に、統
計の作成過程に深入りはできないが、発表され
た５大統計を適確に分析できることは望ましい
ことである。
　社会会計にも企業会計と同様に複式簿記の考
え方がつらぬかれている、５大統計が相互に関
連しあい、補完していること、５大統計をピー
クにして、さらに無数の関連統計が派生してい
ることを理解しておきたい。しかし、５大統計
のうち資金を扱うものは資金循環表だけである。
それだけに一覧性と総合性にすぐれている。
5.5 ガーレー・ショウ理論の検証
　かつて資金循環統計の分析者たちにとって最
大関心事は、わが国の金融構造の特色をここか
ら観察することであった。資金循環表を整理す
れば、各部門の一定期間における資金運用と調
達の状況がわかる。
　新統計でも金融機関、非金融法人企業、家計、
一般政府から、年金基金、郵貯、投資信託にい
たるまで、個別部門の資金運用と調達内容を掲
示してある。
旧統計では、日銀は重要な集計表を発表してい
た。個別部門を集計して、わが国全体の資金調
達をまとめていた。（図表６）(2)
　このような広義金融市場における国内非金融
機関向け資金仲介を分析することにより、資金
仲介を間接金融と直接金融に分類する。日本で
は間接金融中心に金融仲介が行われてきたこと
が、多くの学者によって立証されている。
　かつて吉野俊彦氏が「我国金融制度の研究」(9)
で、「我国金融機関の証券市場に対する優越」を
論じられた1952年に資金循環表はまだ作成され
ていなかった。川口弘氏は「金融論」で(10)日本
の金融構造という章を設け、60－64年のデータ
で企業の資金調達構成や個人の資金運用構成の
先進４ヵ国との比較をされ、間接金融の優位を
論じておられるが、この頃も資金循環表は我が
国になかった。
　ただこの書物には貴重な紹介がある。
　第６章「新しい」金融理論の第５節「新しい」
インフレーションの末尾にマネーフロー表とい
う補説を記述している。P289  「アメリカにおけ
る金融構造分析の発展は、マネーフロー表とい
う道具立ての開発によるところが大きい。1952
年に、連邦準備制度理事会の依嘱を受けたコー
プランドが、アメリカのマネーフローの研究を
公表したのが始まりで、現在ではアメリカ、カ
ナダ、西ドイツ、フランス、オランダ、ノル
ウェー、スウェーデン、イタリア、イギリス、日
本、オーストラルア、イスラエル、インドなど
で、中央銀行または他の政府機関によってマ
ネーフロー表の作成が行われている。一国の金
融構造や、金融経済の変動などを分析する場合
の不可欠の道具であるから、ここに簡単にでは
あるが、その仕組みを説明しておこう。」として
以下３ページにわたって経済主体と勘定科目の
マトリックスを図示して、現在の資金循環統計
とは表示の方法が異なるが、そのもとになる概
念を説明している。
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図表６　広義金融市場における国内非金融部門向け資金仲介�
�
（注）上記計表は、国内非金融部門の資金調達を、仲介主体別にみたものである。従って、国内非金融部門の
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　資金循環表の徹底した分析を早くからおこな
われている石田和彦氏にはじまり(11) 那須正彦氏(12)
から小川一夫・北坂真一氏(13) にいたるまで多く
の学者の貢献により、資金循環表にもとずく金
融構造の解明がおこなわれてきた。我が国は間
接金融中心で経済発展をとげてきた。この結論
は、80年代前半までのわれわれの実感とも合致
し異論はない。
　しかし、その後の金融市場の変化、とりわけ
規制緩和と市場開放の結果、直接金融にからむ
金融商品が多くうまれてきた。米国同様、わが
国でも投資信託が最悪期を脱し、確定拠出型年
金の導入もきまり資産の拡大がはじまっている。
投資信託の金融仲介機能ひとつに注目しても、
間接金融優位であったわが国の金融構造は、今
はげしくかわりつつある。こうした点を分析で
きるのは資金循環表の長期観察によってである。
Ⅵ　新統計にみる注目点
6.1 個人金融資産の誤解
　たとえば96年11月に出された、金融ビッグバ
ン総理指示にも「1200兆円ものわが国個人貯蓄
を十二分に活用していくことが不可欠であり」
と表現されているが、よくいう個人金融資産の
出所はこの資金循環表である。７月に発表され
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た新ベースの資金循環表で、家計金融資産は
1314兆円であった。朝日新聞は翌朝、「個人金融
資産1300兆円」の見出しで、旧統計から集計方
法の変更で87兆円増えたと報じたが、これはあ
いかわらずのミス・リ―デイングである。世帯
数を4400万として割り算すると、わが国の家計
は平均１世帯あたり約 3000万円の金融資産を
持っていることになる。
　もちろん家計金融資産1314兆円は旧統計より
は正確だ。なぜなら以前は個人として扱われて
いた学校法人、宗教法人、社会福祉法人などの
対民間非営利団体が、今度はのぞかれている。し
かし家計には負債がある。これは今回から住宅
ローン、消費者信用、企業向け貸出（家計の中
に新旧統計とも個人企業が含まれる）と細分さ
れた。金融機関からの借入れなど負債を控除す
ると、家計の純金融資産は911兆円である。グロ
スの数字だけあげて、個人金融資産1200兆円と
いいつづけてきたが、今回の統計改定を機にや
めたほうがよい。
　貯蓄広報委員会が９月６日に発表した「貯蓄
と消費に関する世論調査」によると、98年６－
７月時点で、わが国全世帯の平均貯蓄残高は
1201万円である。これもグロスであり、借入れ
500万円を引くと純金融資産は 701万円であっ
た。資金循環表の家計金融資産には、貯蓄統計
にふくまれない現金、企業年金信託、企業年金
保険などがふくまれており、われわれの貯蓄の
実感とは完全には一致しない。それもふくめて、
家計金融資産という言葉の使いかたには、十分
に注意したいものである。(8)
6.2 郵貯の巨大さをみる
　家計は金融資産運用の最大項目として 584兆
円の定期性預金をもつ。そのうち252兆円は郵便
局の定額預金である。
　いま流出問題が話題になっている。８月26日
の日本経済新聞の朝刊によれば、郵政省は90年
代はじめに集めた高金利の定額預金の満期額が、
2000年は 58兆円、 2001年は48兆円であると発
表した。合計106兆円の満期資金のうち、一定の
仮定のもとに（少なくとも一人1000万円の預け
入れ限度額を超える分と、利子課税として 20%
徴収される分で25兆円としている）49兆円が他
の金融商品に流れ、郵貯残高が減少すると予想
している。今このような予想を発表する意図も、
その妥当性も理解できないが、資金循環表は郵
貯の大きさを物語ってくれる。
　99年10月からの株式売買手数料自由化でもっ
て、金融ビッグバンのスケデユールはひとまず
終了した。家計金融資産の運用が日本は預貯金
中心（特に郵貯）であったのが有価証券などへ
シフトしようとしている。それはさしあたり郵
貯の満期資金 100兆円余の争奪からはじまる。
　国内銀行の300兆円を含み、農林水産、中小企
業金融機関、在日外銀を合計した定期性預金の
残高は 552兆円である。郵貯残高はその 45%に
匹敵する。そして、銀行にたいする信用不安も
あって（ペイオフの知識の浸透と銀行倒産の続
出）98年度も郵貯の定額預金は12兆円の純増に
対し、銀行等は８兆円近い純減であった。かり
に２年間で 49兆円の資金流出があるとすると、
都銀トップクラスの全預金量が動くということ
だ。資金循環表にどんな変化があらわれるか、今
から楽しみである。
　結果的には流出額は今の予想の半分にも達し
ないであろうが。
6.3 資金運用部への注目
　郵貯は自分が貯金として集めた定額預金 252
兆円のほかに、簡易保険で集めた資金があり、合
計310兆円の負債があるが、資産320兆円だから、
10兆円の資金余剰である。多額の不良債権を抱
える国内銀行が、17兆円の資金不足であるのと
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対照的だ。
　郵貯の負債のうちうち257兆円、ほぼ定額貯金
相当分が資金運用部に預託されている。
　資金運用部は日本最大の金融機関だ。集まっ
てきた資金を財投に回し、貸出金利をうけとる、
残りの資金で国債などを引受ける。
　この表でも資金運用部は郵貯からの 257兆円
と一般政府からの171兆円を中心に440兆円を資
金運用部に預託している。一般政府からの資金
は厚生年金・国民年金の積立金が最大項目であ
る。資金運用部は預託金利を（長期市場金利の
代表的指標である10年物国債金利を基準として
決める）はらう。
　一方、資金運用部は、439兆円の負債（運用資
金）のうち324兆円を財投資金として貸出す。貸
出金利は、預託金利と同じで資金運用部は利ざ
やはとっていない。残りは国債99兆円をはじめ、
公共債など合計 117兆円の有価証券を保有して
いることがわかる。
　資金の入り口は巨大な郵貯であり、資金の出
口である運用は財政投融資で、この仕組みがう
まく働き、民間銀行より高い貯金利回りを提示
してきた。それが次の郵貯の集金につながった。
しかし、この仕組みの問題点が顕在化し、財政
投融資の抜本的改革は近年の財政構造改革で槍
玉にあがってきた。
　97年11月に財政構造改革法が成立したが、景
気浮揚優先から実施は凍結されたままである。
けれども、世の中の流れは郵貯の自主運用が拡
大、やがて出口独立論にいたる。まもなく郵貯
資金の自主運用がはじまる。これは郵貯にとっ
ても財政投融資にとっても大問題である。資金
運用部についても大きな変化ががすすむであろ
う。それらの動きが今後数年間この資金循環表
にあらわれるのだ。　　
6.4 有価証券の全体像
　有価証券を株式以外と株式・出資金に区分し
細分化した点は便利である。
しかも新統計では資産も負債も時価評価してい
る。(1)
　これまで個人金融資産の日米比較などの際、
日本の統計は簿価表示のため不便であった。わ
が国全体として、株式の発行・保有を整理する。
（98年度末　億円）
　　　　　　　　 保有　 発行　
金　　融 1,382,966 627,674
非金融法人 797,443 2,802,446
一般政府 98,453 0
家　　計 672,320 0
対家計民間非営利団体 I,068 0
海　　外 477,870 0
3,430,120 3,430,120
　上場会社の時価総額という統計は知られてい
るが、非上場を含めてわが国で発行している株
式は343兆円であり、金融機関が138兆円も保有
し、家計はわずか67兆円しかもっていないこと
が明らかになった。株式にくらべると、国債は
345兆円でついに株式総額を上回った。これは大
変な発見である。このほか48兆円の地方債があ
り、財政赤字の深刻さがしめされている。
　家計の金融資産運用が有価証券にシフトして
ゆき、直接金融型になると予想されている。そ
のかぎを握る投資信託は残高でわずか 42兆円、
うち株式投信は12兆円にすぎない。しかし、２
－３年以内に100兆円をこえるだろう。銀行の窓
版、外資系の本格参入、確定拠出型年金制度の
導入、投信パフオーマンス評価の開始など、数々
のインフラが整ってきた。景気は底入れし、株
式市場の長期低迷も終わったとみられるので、
今後の投信残高の伸びを注視しておきた。
　さらに現在 12兆円の債権流動化関連商品は、
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商品開発が貸付け債権から不動産にまで対象が
ひろがり、大きな展開期をむかえている。資金
循環表で今回から細分化された有価証券の項目
は、どれも今後もっとも注目しておきたい。
6.5 外貨準備高の存在
　海外部門の資金不足は98年度13兆円だった。
わが国の経常収支の黒字が拡大したことと表裏
一体である。海外部門の取引項目の動きには興
味がつきない。
　外為自由化で日本からどれだけ資金が流出し
たか、外国人の日本株投資動向、対外直接投資、
対外債権・債務残高など、四半期ベースではあ
るが、この表からうかがうことができる。今回
新設した金融派生商品では海外部門がbig player
であることもわかった。
　外貨準備という項目がある。98年に26兆円の
残高である。資金循環表の中でこの項目だけは
合計があって、内訳がない。外貨準備がどこに、
どのように保有されているかは通貨政策上機密
を要するからであろう。ただし、今回の統計で
は中央政府と中央銀行の欄に３個の点が入って
おり、ここに記されるが数字は書けないと表示
してある。涙ぐましいデイスクロージャーの前
進といえる。
Ⅶ　さらなる活用のために
7.1 ナビゲーターではない
　資金循環表は、わが国金融市場の鳥瞰図とし
て有益である。しかし、金融市場の活動の一部
を詳細にみるには適さないことがある。ドライ
ブに地球儀は適さない。走行中ある町の何丁目
何番地まで映し出して間違いなくそこへ行きつ
くには、ナビゲーターのような、部分拡大デー
タを使わなければならない。何よりも資金循環
表は発表が遅い。98年４－６月の速報が99年の
９月30日に発表になったばかりである。しかも
四半期単位であり、速報性を要する金融統計と
しては物足らない。
　さらに重要な点は国民経済計算と同じように、
資金循環表は２次統計であると、日銀はこと
わっている。「資金循環統計は、全てのデータを
一次データ（財務諸表や金融統計等）から直接
集計しているわけでなく、その作成にあたって
は、ある程度推計に頼っている。例えば、財務
諸表が年ベースでしか入手できないため、四半
期データを推計によって作成するケースがある
ほか、データ入手のタイミングが遅れることか
ら、推計せざるを得ない計数も少なくない。ま
た資産・負債の各部門への割り振りや時価ベー
スへの引き直しに際しても、何らかの仮定計算
を行うことが多い。このように、資金循環統計
は、さまざまな統計を加工推計した「二次統計」
であり、その統計数値については一定の幅を
持ってみる必要がる。」(1)
7.2 85年までの遡及を期待する
　日銀は７月１日の新統計公表時に、四半期
データは 97年 12月末まで（フローは 98年１－
３月）遡及して公表した。
　今後、主要部門・項目の年度計数については
本年度中に90年度まで９年分遡及すると発表し
た。これには期待できる。
　さらに切望したいのは、できれば85年まで遡
及してもらいたい。バブルのピークであった90
年度からでなく、その前のいまから考えれば、日
本経済が正常であった時期のデータまでつなげ
てほしい。
　そのことによって、かつて日本の金融構造を
論じた先輩たちの見解が、新統計でも正しい
かったことが証明されることを期待したい。
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7.3 部門と取引項目の説明継続を
　横の行の経済主体について、年に一度、46機
関名の適切な定義、説明を発表してもらいたい。
そしてそれぞれについて各期間ごとの個数も発
表していただきたい。
　それには非金融法人、家計の個数もふくまれ
と使いみちが増える。
　縦の列の項目についても年に一度、51項目に
ついて、適切な定義、説明をつけていただきた
い。これは、日銀が従来刊行してきた、「日本の
金融制度」を抜本的に改定することになるが、我
が国の金融市場を理解するテキストが、ここか
らはじまる。
7.4 日銀の分析も知りたい
　日銀がすべての統計について毎回のデータ分
析結果をコメントしないのは基本的には正しい
かもしれない。しかし、この統計に関しては発
表のタイミングからみても、市場に影響をあた
えたり、政策決定に関係などはしないと思はれ
る。資金循環表は長期間の構造分析の資料であ
る。日銀はなにもかも統計の解釈は沈黙すると
いうことでよいのだろうか。
　中央銀行は金融市場を情報の公開・伝達に
よってコントロールする機関である。そうだと
すると、日銀による金融市場、金融構造の分析
はいつ、どのように外部にわかるのか、それは
中央銀行の責務ではないのか、重いテーマであ
る。調査統計局、金融研究所などで、これまで
やってきたが、これからも資金循環表に関して
日銀ならではの研究をしているはずである。そ
れが早く発表されることを期待したい。
7.5 他の政策当局も重視せよ
　日銀以外の省庁、政治家はこの統計をもっと
重視してほしい。統計といえばGDPばかり話題
にした時代は終わった。実物経済にくらべてマ
ネタリー経済が肥大化した現在、常に資金循環
を考えていなければならない。いま　おこなわ
れているもろもろの改革のsurveillanceはこの表
を分析しつづけることで、実行される。
　たとえば郵貯から50兆円の資金が２年間に流
出するとする。郵貯の負債勘定がマイナスされ
た分、どの経済主体のどの取引項目に変化があ
らわれるだろうか。このインパクトが落着くま
でにどれだけの時間がかかるか、simulationの手
がかりはこの資金循環表にある。
国債が、借り替えを含めて３年間に200兆円発行
されるとする。巨額にみえるが、来年度は85兆
円だから現実的な数字である。どこが国債を保
有するのか。今と同じとすると何が問題になる
か。家計金融資産のポートフオリオはかわるだ
ろうか。我が国全体の資金調達において、3年間、
200兆円はどのくらいの意味をもつのか、判断の
てがかりはこの表にしかあるまい。
　景気が好転し、GDPが３年で累計10%成長す
れば、家計所得も何十兆円かは増加しよう。家
計金融資産の資産・負債の項目はどうなるか。も
ちろん経済が成長しない場合家計金融資産にど
う影響するかはもっと重要だが、こんなことを
判断するにはこの表の活用しかない。
7.6 金融ビッグバンの影響に関心　
　これから数年間の楽しみは豊かである。規制
緩和の影響、ビッグバンの成果がこの統計にあ
らわれる。
　業態別にがんじがらめにしばられていた、金
融機関に対する規制がとりはらわれて、新しい
業務展開にはいる。機能別にならびかえられた
この統計に、経済主体別、金融商品別にフエ
アー、グローバルな競争の結果があらわれる。金
融ビッグバンのフオローアップはこの表一枚で
十分である。
　家計の著しい資金余剰、海外部門の資金不足
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の定着は、この30数年つづいてきた。この数年、
非金融法人および政府の資金不足が目だってい
る。これは10年近い不況がつづいてきた日本経
済の象徴的問題点だ。いつ、どのような形でこ
れが資金不足が変化して行くするのだろうか。
　間接金融優位が定説であった我が国も、80年
代後半以降は直接金融優位と検証される。
今後数年間でどのような姿におちつくのか。
　直接金融に関して新商品が輩出しよう。ガー
リー、ショウに代わる理論を、この統計から組
みたてられるはずである。
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